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This study aims to provide empirical evidence about the effect of investment 
opportunity set (IOS) on voluntary disclosure with ownership structure as an 
intervening and or moderating variables in Indonesian manufacturing companies, 
uses purposive sampling method with requirement those companies publish 
complete annual reports and have positive income in 2008. Samples selected in 
accordance with the criteria amount to 59 manufacturers. This secondary data is 
obtained from the Indonesian Capital Market Directory, IDX site www.idx.co.id, 
and other publications that support this research. Data analysis technique used in 
this research is a multiple linear regression. Classical assumption test results 
indicate no violations of classical assumption which consists of multicollinearity, 
heteroscedasticity, and autocorrelation tests. Thus, the regression models have met 
the criteria BLUE (Best Linear Unbiased Estimations). The test result of 
hypothesis 1 indicates that IOS and control variables have positive and significant 
impact on voluntary disclosure (32.1%) at level of significance 0.001, while 
partially, independent variable IOS also has positive and significant impact on 
voluntary disclosure with level of significance 0.021 which is below 0.05. Test 
results of hypothesis 2 and 4 show that outside ownership structure variable (SKL) 
is not an intervening variable concerning with the effect of IOS on voluntary 
disclosure. This is indicated by a significance level of IOS to SKL (0.816) and 
significance level of SKL to voluntary disclosure (0.069). Test results of 
hypothesis 3 and 5 do not show either that management ownership structure 
variable (SKM) is an intervening variable relating with the effect of IOS on 
voluntary disclosure. This can be seen from level of significance of IOS to SKM 
0.816 which is greater than 0.05 and level of significance of SKM to voluntary 
disclosure 0.069. The test result of hypothesis 6 also evidences that outside 
ownership structure variable (SKL) is not a moderating variable on the relationship 
of IOS and voluntary disclosure, indicated by number of absolute residual with a 
significance level of 0.107. These results indicate that high growth firms are not 
dominated by high structure of share ownership by outsider (SKL) and low growth 
firms are not dominated by the high structure of share ownership by management 
(SKM). Next researcher is expected to use more IOS proxies so that they can 
comprehensively reflect company's growth.  
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Menurut Smith dan Watts (1992), peluang pertumbuhan perusahaan tersebut terlihat 
pada kesempatan investasi yang diproksikan dengan berbagai macam kombinasi nilai set 
kesempatan investasi (investment opportunity set). Perusahaan dengan peluang pertumbuhan 
tinggi lebih memilih pembiayaan ekuitas daripada pembiayaan hutang untuk mengurangi 
konflik yang disebabkan asimetri informasi yang tinggi antara manajer dan pemegang hutang 
(Smith & Watts, 1992). Di sisi lain, pembiayaan ekuitas ini menyebabkan konflik antara 
manajer dan pemegang saham meningkat. Salah satu cara untuk mengurangi konflik tersebut 
adalah melalui kebijakan pengungkapan (Cahan dan Hossain, 1996). 
Ada potensi konflik kepentingan antara manajemen dan pemegang saham dalam hal 
pengungkapan sukarela laporan tahunan dimana potensi konflik akan lebih besar ketika saham 
dipegang secara luas dibandingkan ketika di tangan beberapa orang (Fama dan Jensen, 1983). 
Semakin banyak saham yang dimiliki oleh pihak luar perusahaan, maka semakin besar 
tekanan terhadap perusahaan untuk mengungkapkan informasi lebih banyak dalam laporan 
tahunannya. Hal ini tidak terjadi bila mayoritas saham dimiliki oleh pihak manajemen 
perusahaan. 
Berbagai penelitian tentang IOS (Investment Opportunity Set) menunjukkan bahwa 
IOS merupakan proksi realisasi pertumbuhan perusahaan yang berhubungan dengan berbagai 
variabel kebijakan perusahaan. Smith dan Watts (1992), menemukan bahwa growth firms 
(perusahaan bertumbuh) cenderung mengejar rasio hutang terhadap ekuitas (debt to equity 
ratio) yang rendah dan kebijakan dividen yang rendah dibandingkan dengan non-growth 
firms. Hasil yang sama juga ditemukan dalam penelitian Gaver dan Gaver (1993). Hal ini 
terbukti dari studi mereka bahwa perbedaan dalam kebijakan perusahaan dipengaruhi oleh 
peluang investasi (IOS) perusahaan. Akhtaruddin dan Hossain (2008) meneliti hubungan 
antara investment opportunity set (IOS) dan pengungkapan sukarela. Studi ini menunjukkan 
bahwa growth firms bercirikan tingkat pengungkapan sukarela yang lebih tinggi, sementara 
perusahaan dengan opsi low growth (pertumbuhan rendah) bercirikan tingkat pengungkapan 
sukarela yang lebih rendah. 
Terbatasnya penelitian mengenai pengaruh IOS terhadap pengungkapan khususnya 
pengungkapan sukarela mendorong peneliti mengembangkan penelitian Cahan dan Hossain 
(1996) dan Akhtaruddin dan Hossain (2008). Berbeda dengan penelitian sebelumnya 
penelitian ini menggunakan sampel perusahaan manufaktur dengan maksud agar data yang 
diperoleh dapat dibandingkan karena menurut Botosan (1997) terdapat perbedaan pola 
pengungkapan antar industri serta ketersediaan data yang relatif lengkap. Penelitian ini juga 
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menggunakan 4 variabel kontrol yaitu ukuran perusahaan, profitabilitas, kualitas perusahaan 
audit, dan waktu listing perusahaan. Selain itu, dalam penelitian ini pengukuran 
pengungkapan informasi sukarela pada laporan tahunan menggunakan daftar item 
pengungkapan yang dikembangkan oleh Botosan (1997) yang dibandingkan dengan 
pengungkapan laporan tahunan yang diatur dalam Keputusan Ketua Bapepam dan LK No. 
Kep-134/BL/2006. Penelitian ini juga memasukkan struktur kepemilikan sebagai variabel 
intervening dan atau variabel moderating untuk melihat kemungkinan pengaruh struktur 
kepemilikan terhadap hubungan antara IOS dan pengungkapan sukarela. 
Berdasarkan uraian di atas, maka permasalahan yang akan dibahas adalah: 
1. Bagaimana pengaruh investment opportunity set terhadap pengungkapan sukarela? 
2. Bagaimana  pengaruh struktur kepemilikan sebagai variabel intervening dan atau variabel 
moderating antara IOS dengan pengungkapan sukarela? 
 
TINJAUAN PUSTAKA 
 Secara umum IOS menggambarkan luasnya kesempatan atau peluang investasi bagi 
suatu perusahaan, namun sangat tergantung pada pilihan pengeluaran perusahaan untuk 
kepentingan di masa yang akan datang.  Karena IOS bersifat tidak dapat diobservasi, maka 
perlu dipilih suatu proksi yang dapat dihubungkan dengan variabel lain dalam perusahaan, 
misalnya variabel pertumbuhan, variabel kebijakan dan lain-lain.  
Beberapa proksi IOS telah digunakan dalam bidang akuntansi dan keuangan untuk 
memahami pemikiran IOS (Myers dalam Subekti dan Kusuma, 2000). Kallapur dan 
Trombley, yang dikutip Prasetyo (2000), menyatakan bahwa proksi-proksi tersebut dapat 
digolongkan menjadi tiga jenis yaitu: (1) Proksi IOS berbasis pada harga, (2) Proksi IOS 
berbasis pada investasi, dan (3) Proksi IOS berbasis pada varian (variance measurement). 
Naim dan Rachman (2000) menyatakan informasi yang diungkap dalam laporan 
tahunan dapat dikelompokkan menjadi pengungkapan wajib (mandatory disclosure) dan 
pengungkapan sukarela (voluntary disclosure), pengungkapan wajib merupakan informasi 
yang diharuskan oleh peraturan yang berlaku. Peraturan mengenai pengungkapan informasi 
dalam laporan tahunan di Indonesia dikeluarkan oleh pemerintah, yaitu melalui keputusan 
ketua Bapepam No. Kep-38/PM/1996 yang selanjutnya diubah melalui keputusan ketua 
Bapepam dan LK No. Kep-134/BL/2006. Pengungkapan sukarela adalah pengungkapan 
melebihi yang diwajibkan.  Pengungkapan sukarela merupakan pilihan bebas manajemen 
perusahaan untuk memberikan informasi akuntansi dan informasi lainnya yang dipandang 
relevan untuk pengambilan keputusan oleh para pemakai laporan tahunannya (Suripto, 1998).  
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Menurut peraturan mengenai laporan tahunan yang berlaku di Indonesia, pengungkapan 
sukarela semacam itu dimungkinkan.   
Dalam penelitian ini, pengukuran luas pengungkapan informasi pada laporan tahunan 
menggunakan daftar item pengungkapan yang dikembangkan oleh Botosan (1997) yang 
dibandingkan dengan pengungkapan laporan tahunan yang diatur dalam Keputusan Ketua 
Bapepam dan LK No. Kep-134/BL/2006. Bila dalam uraian Keputusan Ketua Bapepam dan 
LK No. Kep-134/BL/2006 tersebut juga terdapat pada daftar pengungkapan yang 
dikembangkan oleh Botosan, maka uraian tersebut merupakan pengungkapan wajib, dan tidak 
dimasukkan dalam daftar pengungkapan sukarela. Sehingga daftar item pengungkapan yang 
digunakan dalam penelitian ini lebih sesuai dengan keadaan/kondisi di Indonesia. 
 Smith dan Watts (1992) menemukan bahwa perusahaan dengan opsi investasi yang 
lebih banyak memiliki rasio debt to equity yang lebih rendah karena pembiayaan ekuitas 
cenderung menghilangkan potensi konflik agensi sehubungan dengan adanya hutang dalam 
struktur modal. Mereka juga membuktikan bahwa keputusan kebijakan perusahaan dimotivasi 
oleh keinginan manajer untuk menyelesaikan konflik antara perusahaan dengan pihak-pihak 
yang melakukan kontrak baik internal maupun eksternal. 
Gaver & Gaver (1993) menemukan bahwa high growth firms cenderung mengejar 
rasio debt to equity yang lebih rendah dan kebijakan pembayaran dividen yang lebih rendah 
dibandingkan dengan low growth firms. Mereka juga melaporkan bahwa growth firms 
memberikan kompensasi yang lebih tinggi kepada top eksekutif dibandingkan dengan non-
growth firms. Secara umum mereka menguatkan hasil empiris Smith dan Watts. 
Skinner (1993) menemukan bahwa IOS mempengaruhi kontrak hutang dan 
kompensasi perusahaan, dimana low growth firms cenderung menggunakan kontrak hutang 
dan kompensasi, sehingga berpengaruh langsung terhadap pilihan akuntansi perusahaan. 
 Akhtaruddin dan Hossain (2008) meneliti hubungan antara investment opportunity set 
(IOS) dan pengungkapan sukarela. Studi ini menunjukkan bahwa growth firms mendapatkan 
keuntungan dari tingkat pengungkapan sukarela yang lebih tinggi dan tingkat kontrol 
kepemilikan yang lebih tinggi oleh pemegang saham pihak luar karena konteks agency cost 
yang tinggi. Sementara perusahaan dengan opsi low growth bercirikan tingkat kontrol 
kepemilikan oleh dewan direksi yang lebih tinggi dan tingkat pengungkapan sukarela yang 
lebih rendah karena mereka menghadapi konteks biaya agensi yang rendah.  
 Pengaruh proksi-proksi IOS terhadap pengungkapan sukarela perusahaan dengan 
struktur kepemilikan sebagai variabel intervening (mediasi) dan atau variabel moderating 









  Gambar 1. Pengaruh IOS terhadap pengungkapan sukarela 
 
Dimana: 
IOS = Investment Opportunity Set 
SKL = Struktur Kepemilikan Saham oleh Pihak Luar Perusahaan 
SKM = Struktur Kepemilikan Saham oleh Pihak Manajemen (Dewan) 
PS = Pengungkapan Sukarela 
  
 Gambar di bagian atas adalah gambar dimana Struktur Kepemilikan Saham oleh Pihak 
Luar Perusahaan (SKL) dan Struktur Kepemilikan Saham oleh Pihak Manajemen (SKM) 
berfungsi sebagai variabel intervening. Gambar tersebut menjelaskan hubungan-hubungan 
dimana IOS berpengaruh langsung terhadap PS dan juga berpengaruh tidak langsung terhadap 
SKL atau SKM. Sedangkan SKM dan SKL berpengaruh terhadap PS. 
 Gambar di bagian bawah adalah gambar dimana Struktur Kepemilikan Saham oleh 
Pihak Luar Perusahaan (SKL) berfungsi sebagai variabel moderating. Gambar itu 
menjelaskan semakin tinggi peluang pertumbuhan perusahaan dan struktur kepemilikan 
saham oleh pihak luar, maka semakin tinggi tingkat pengungkapan sukarela. Sebaliknya, 
semakin rendah peluang pertumbuhan perusahaan dan struktur kepemilikan saham oleh pihak 
luar, maka semakin rendah tingkat pengungkapan sukarela. 
 
METODE PENELITIAN 
Populasi penelitian ini adalah seluruh perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa 
Efek Indonesia (BEI) periode 2008 yaitu 151 perusahaan yang terbagi dalam 19 kategori dan 
dibatasi oleh proksi IOS yang telah digunakan dalam studi terdahulu yaitu 1) market value of 
the firm to the book value of assets, 2) market to book value of equity, dan 3) price to earning 
ratio. Penelitian ini hanya fokus pada pengungkapan pada laporan tahunan, tidak termasuk 
pengungkapan pada laporan keuangan yang tercantum pada Catatan Atas Laporan Keuangan, 
meskipun laporan keuangan merupakan bagian dari laporan tahunan.  
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Data yang digunakan dalam penelitian ini adalah data sekunder yang diperoleh melalui 
berbagai sumber seperti Indonesian Capital Market Directory, situs BEI www.idx.co.id, dan 
publikasi lain yang mendukung penelitian ini. Data yang dikumpulkan meliputi daftar 
perusahaan-perusahaan manufaktur yang tercatat di BEI tahun 2008 dan laporan tahunan 
emiten untuk tahun 2008.  
Metode yang digunakan dalam pemilihan sampel pada penelitian ini adalah purposive 
sampling, dengan kriteria tertentu, yaitu perusahaan sampel mempublikasikan laporan 
tahunan secara lengkap pada periode 2008 dengan laba yang positif. Berdasarkan kriteria 
tersebut diperoleh 59 perusahaan sebagai sampel penelitian.  
 Dalam penelitian ini daftar pengungkapan yang dikembangkan terdiri dari 40 item 
yang dibagi dalam 4 kategori, yaitu background information, key non financial statistics, 
projected information, dan management discussion analysis. 
Tiga ukuran IOS yang digunakan adalah: market value of the firm to the book value of 
total assets (MVBVA), market value to the book value of equity (MVBVE), dan price 
earnings ratio (PER). Rasio MVBVA mengasumsikan bahwa perusahaan dengan peluang 
pertumbuhan tinggi akan memiliki nilai pasar yang melebihi nilai bukunya. Rasio MVBVE 
mengasumsikan bahwa perusahaan dengan pertumbuhan yang tinggi memiliki nilai intangible 
assets yang tidak dicatat tetapi dinilai oleh pasar. Rasio PER menunjukkan bahwa harga 
saham perusahaan dengan peluang pertumbuhan tinggi mencerminkan laba masa depan bukan 
laba saat ini. Ketiga proksi IOS tersebut dihitung dengan cara sebagai berikut: 
1. Market value of the firm to the book value of assets (MVBVA) 
= (Total assets - Total Common Equity + Share outstanding x Share closing)/Total 
assets 
2. Market value to the book value of equity (MVBVE) 
= (Shares outstanding x Share closing price)/Total Common Equity 
3. Price to earning ratio (PER) 
 = Share closing price/EPS  
Variabel kontrol yang digunakan adalah ukuran perusahaan yang diukur dengan total 
aktiva, profitabilitas diukur dengan return on equity, kualitas perusahaan audit dan waktu 
listing perusahaan. Metode dikotomi digunakan untuk variabel kualitas perusahaan audit, nilai 
"1" jika auditor adalah perusahaan Big-Four, dan "0" sebaliknya.  
a. Ukuran perusahaan  = Log Natural Total Asset 
b. ROE   = Laba Neto / Total Ekuitas 
c. Kualitas perusahaan audit = Big Four “1”, Non Big Four “0” 
d. Waktu Listing  = 2008 – (tahun first issue di BEI) 
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  Laporan tahunan memberikan informasi mengenai saham yang dimiliki oleh direksi 
dan pemegang saham substansial. Dalam penelitian ini, variabel struktur kepemilikan diukur 
berdasarkan persentase saham yang dimiliki oleh pihak luar (publik) terhadap total saham 
perusahaan dan sisanya adalah persentase saham yang dimiliki manajemen (dewan).  






Struktur Kepemilikan Manajemen = LuarPihakSahamSahamTotal %%100   
Selain itu Struktur Kepemilikan Pihak Luar juga sebagai ariabel moderating. 
Metode statistik untuk menguji hipotesis adalah analisis regresi linier berganda dengan 
bantuan program SPSS 16.0. Untuk menguji pengaruh intervening variabel struktur 
kepemilikan digunakan persamaan 1-5, sedangkan untuk menguji pengaruh moderating 
digunakan  persamaan 6. Model persamaan regresi dalam penelitian ini adalah: 
PS  = a + β11IOS + β12Ln_TA + β13ROE + β14Audit + β15LISTING + e ................... (1) 
SKL = a + β21IOS + β22Ln_TA + β23ROE + β24Audit + β25 LISTING + e .................. (2) 
SKM = a + β31IOS + β32Ln_TA + β33ROE + β34Audit + β35 LISTING + e .................. (3) 
PS = a + β41SKL + β42Ln_TA + β43ROE + β44Audit + β45 LISTING +  
  β46IOS + e ................................................................................ .. ..................... (4) 
PS = a + β51SKM + β52Ln_TA + β53ROE + β54Audit + β55 LISTING +  
  β56IOS + e ......................................................................................................... (5) 
PS = a + β61 eˆ  + e  ..................................................................................................... (6) 
Dimana : 
PS  =  Pengungkapan Sukarela 
α = Konstanta  
β11 - β61 = Koefisien Regresi 
IOS  =  Investment Opportunity Set 
SKL  =  Struktur Kepemilikan Saham oleh Pihak Luar (Publik) 
SKM  = Struktur Kepemilikan Saham oleh Manajemen (Dewan) 
Ln_TA = Log Natural Total Asset 
ROE  =  Return On equity (Laba Neto / Total Ekuitas) 
Audit  =  Kualitas Perusahaan Audit (big four = 1, non big four = 0) 
Listing  =  Waktu Listing  Perusahaan 
eˆ  = Nilai absolut residual yang diperoleh dari meregresikan IOS terhadap SKL  
e  =  Kesalahan/error 
  
 Rasio proksi IOS yang digunakan sebagai proksi pertumbuhan perusahaan adalah 
Market value of the firm to the book value of assets (MVBVA),  Market value to the book 
value of equity (MVBVE), Price to earning ratio (PER). Nilai masing-masing indikator 
tersebut dianalisis dengan menggunakan common factor analysis. IOS yang direpresentasikan 
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oleh common factor kemudian diregres dengan variabel dependen (pengungkapan sukarela) 
dan variabel struktur kepemilikan.  
  
HASIL DAN PEMBAHASAN 
 Untuk menguji hipotesis pengaruh IOS terhadap pengungkapan sukarela, maka 
variabel dependen pengungkapan sukarela diregres dengan variabel independen IOS dan 








1 (Constant)  .195 
 IOS .282 .021 
 LN_TA .299 .030 
 AUDIT .115 .403 
 ROE .226 .061 
 LISTING .088 .456 
a  Dependent Variable: PS 
    R Square = 0.321 
   F = 5.006, at level of significance 0.001 
 
Berdasarkan tabel terlihat bahwa secara simultan, IOS, ukuran perusahaan, kualitas 
perusahaan audit, profitabilitas, dan waktu listing berpengaruh positif dan signifikan terhadap 
pengungkapan sukarela dengan besar pengaruh 32.1% pada tingkat signifikansi 0.001. Hasil 
juga menunjukkan bahwa secara parsial variabel independen IOS berpengaruh positif dan 
signifikan terhadap pengungkapan sukarela dengan tingkat signifikansi di bawah 0.05 yaitu 
0.021. Hasil ini membuktikan bahwa perusahaan dengan peluang pertumbuhan tinggi, dimana 
kebutuhan akan pembiayaan tergantung pada ekuitas, akan terdorong mengungkapkan lebih 
banyak informasi sukarela dalam laporan tahunan untuk mendapatkan dana dari pasar. Teori 
sinyal juga menyatakan bahwa manajer growth firms akan tertarik untuk lebih banyak 
menyediakan informasi sukarela untuk menandakan bahwa mereka berkinerja baik dan 
memiliki opsi investasi yang baik. Hasil ini konsisten dengan temuan Akhtaruddin dan 
Hossain (2008). 
 Berkaitan dengan variabel kontrol, hanya ukuran perusahaan yang berpengaruh positif 
dan signifikan terhadap pengungkapan sukarela dengan tingkat signifikansi 0.030. Hasil ini 
mengindikasikan bahwa semakin besar perusahaan maka semakin besar kecenderungan untuk 
mengungkapkan lebih banyak informasi sukarela. Hasil ini konsisten dengan hasil penelitian 
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Cerf (1961), Singhvi and Desai (1971), Cooke (1992), Suripto (1999), Gunawan  (2000) dan 
Marwata (2001). Variabel kontrol lainnya yaitu kualitas perusahaan audit, profitabilitas, dan 
waktu listing berpengaruh positif tetapi tidak signifikan. Dengan demikian hipotesis satu 
diterima.  
 Untuk menguji apakah variabel struktur kepemilikan pihak luar (SKL) memediasi 
hubungan antara IOS dan pengungkapan sukarela, sehingga merubah pengaruh langsung IOS 
terhadap pengungkapan sukarela menjadi pengaruh tidak langsung.  
Tabel 2 






1 (Constant)  .001 
 IOS -.033 .816 
 LN_TA .030 .854 
 AUDIT -.010 .953 
 ROE .118 .411 
 LISTING .018 .902 
a  Dependent Variable: SKL 
   R Square = 0.013 
F =0.142, at level of significance 0.982 
 
Tabel 3 






1 (Constant)  .049 
 IOS .289 .016 
 LN_TA .293 .030 
 ROE .202 .089 
 AUDIT .117 .384 
 LISTING .085 .465 
 SKL .207 .069 
a  Dependent Variable: PS 
   R Square = 0.363 
  F = 4.937, at level of significance 0.000 
 Secara simultan, hasil regresi dalam tabel 2 menunjukkan hasil yang tidak signifikan, 
dapat dilihat dari level of significance sebesar 0.982, lebih besar dari level of significance 
yang dapat ditolerir sebesar 0.05. Selain itu, secara parsial variabel independen IOS tidak 
berpengaruh signifikan terhadap variabel intervening SKL yang ditunjukkan oleh tingkat 
signifikansi 0.816, lebih besar dari 0.05. Walaupun tidak signifikan, yang menarik adalah 
koefisien beta arah hubungan antara IOS dan SKL bertanda negatif yaitu -0.033, berbeda dari 
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prediksi sebelumnya bahwa perusahaan dengan peluang pertumbuhan tinggi berpengaruh 
positif terhadap struktur kepemilikan pihak luar (SKL) yang tinggi. Koefisien beta yang 
negatif tersebut menunjukkan bahwa perusahaan dengan peluang pertumbuhan tinggi pun 
dapat didominasi oleh struktur kepemilikan pihak luar yang rendah. Atau dengan kata lain 
high growth firms tidak didominasi oleh pembiayaan ekuitas. Hasil ini tidak sejalan dengan 
pendapat Smith dan Watts (1992) bahwa high growth firms lebih mengejar pembiayaan 
ekuitas daripada pembiayaan utang. Hasil ini juga tidak mendukung temuan Akhtaruddin dan 
Hossain (2008) dimana mereka menemukan pengaruh positif dan signifikan antara high 
growth dan SKL. Dengan demikian hipotesis 2 ditolak. 
 Hasil dalam tabel 3 secara simultan menunjukkan bahwa IOS, ukuran perusahaan, 
profitabilitas, kualitas perusahaan audit, waktu listing dan SKL signifikan mempengaruhi 
pengungkapan sukarela dengan tingkat signifikansi sebesar 0.000. Secara parsial IOS 
berpengaruh signifikan terhadap pengungkapan sukarela dengan tingkat signifikansi 0.016. 
Dari 4 variabel kontrol, hanya ukuran perusahaan yang signifikan mempengaruhi 
pengungkapan sukarela dengan tingkat signifikansi 0.030. SKL yang merupakan variabel 
intervening menunjukkan tingkat signifikansi di atas 0.05 yaitu 0.069. Meskipun hasil 
tersebut tidak signifikan, arah hubungan yang positif menunjukkan adanya hubungan antara 
SKL dan PS. Bukti empiris ini tidak mendukung efficient monitoring hypothesis yang 
menyatakan bahwa kepemilikan pihak luar yang tinggi dapat menjadi alat pemantau tindakan 
manajer dan mengurangi aktivitas oportunis manajer. Bukti empiris ini juga tidak mendukung 
temuan Chau dan Gray (2002) dan Akhtaruddin dan Hossain (2008) yang menemukan 
pengaruh yang positif dan signifikan antara SKL dan PS. Jadi, hipotesis 4 juga ditolak. 
Dengan demikian dapat disimpulkan bahwa variabel SKL bukan merupakan variabel 
intervening atas pengaruh IOS terhadap pengungkapan sukarela.    
 Untuk membuktikan secara empiris apakah variabel struktur kepemilikan saham oleh 
manajemen (SKM) memediasi hubungan antara variabel IOS dan variabel pengungkapan 
sukarela. 
 Hasil dalam tabel 4 secara simultan menunjukkan bahwa IOS dan variabel kontrol 
tidak signifikan mempengaruhi SKM. Ini dapat dilihat dari tingkat signifikansi sebesar 0.982 
lebih besar dari 0.05. Secara parsial, pengaruh IOS terhadap SKM sebesar 0.816 juga tidak 
menunjukkan tingkat signifikansi yang dapat dikategorikan signifikan. Yang menarik adalah 
koefisien beta arah hubungan antara IOS dan SKM bertanda positif yaitu 0.033, berbeda dari 
prediksi sebelumnya bahwa perusahaan dengan peluang pertumbuhan rendah berpengaruh 
negatif terhadap struktur kepemilikan oleh manajemen yang tinggi. Koefisien beta yang 
positif tersebut menunjukkan bahwa perusahaan dengan peluang pertumbuhan rendah pun 
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dapat didominasi oleh struktur kepemilikan manajemen yang rendah pula. Atau dengan kata 
lain, low growth firms tidak didominasi oleh pembiayaan utang. Temuan ini bertentangan 
dengan pendapat Smith dan Watts (1992) bahwa low growth firms lebih memilih pembiayaan 
utang daripada pembiayaan ekuitas untuk mengurangi masalah agensi antara pemegang 
hutang dan manajer. Temuan ini juga tidak mendukung temuan Akhtaruddin dan Hossain 
(2008). Jadi, hipotesis 3 tidak diterima. 
Tabel 4 






1 (Constant)  .738 
 IOS .033 .816 
 LN_TA -.030 .854 
 AUDIT .010 .953 
 ROE -.118 .411 
 LISTING -.018 .902 
a  Dependent Variable: SKM 
   R Square = 0.013 
F = 0.142, at level of significance 0.982 
 
 Secara simultan hasil regresi dalam tabel 5 menunjukkan bahwa IOS, ukuran 
perusahaan, profitabilitas, kualitas perusahaan audit, waktu listing dan struktur kepemilikan 
manajemen (SKM) berpengaruh signifikan terhadap pengungkapan sukarela dengan tingkat 
signifikansi 0.000. Secara parsial pun IOS signifikan mempengaruhi pengungkapan sukarela 
dengan tingkat signifikansi 0.016. Tetapi, Variabel SKM sebagai variabel intervening tidak 
berpengaruh signifikan terhadap pengungkapan sukarela (0.069>0.05). Walaupun hasil 
tersebut tidak signifikan, koefisien beta variabel SKM  menunjukkan tanda hubungan negatif. 
Ini berarti bahwa variabel SKM yang tinggi berhubungan dengan pengungkapan sukarela 
yang rendah. Namun demikian, bukti empiris ini tidak mendukung pendapat Morck et al., 
(1988) bahwa tingginya tingkat kepemilikan orang dalam (insider) menyebabkan pemilik 
pihak luar tidak punya cara untuk mengendalikan tindakan yang diambil oleh manajemen 
dalam hal pengungkapan sukarela. Temuan ini juga tidak konsisten dengan temuan 
Akhtaruddin dan Hossain (2008).  
 Dari 4 variabel kontrol, variabel profitabilitas, variabel kualitas perusahaan audit dan 
variabel waktu listing juga tidak berpengaruh signifikan terhadap pengungkapan sukarela 
dengan tingkat signifikansi masing-masing lebih besar dari 0.05. Dengan demikian, hipotesis 
5 juga ditolak. Jadi, variabel SKM bukan merupakan variabel intervening atas pengaruh IOS 
terhadap pengungkapan sukarela. 
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Tabel 5 






1 (Constant)  .214 
 IOS .289 .016 
 LN_TA .293 .030 
 ROE .202 .089 
 AUDIT .117 .384 
 LISTING .085 .465 
 SKM -.207 .069 
a  Dependent Variable: PS 
   R Square = 0.363 
  F = 4.937, at level of significance 0.000 
 
 Untuk menguji pengaruh variabel moderating SKL antara IOS dan pengungkapan 
sukarela digunakan uji residual. Tabel 6 menunjukkan bahwa variabel moderating SKL tidak 
memoderasi hubungan antara IOS dan pengungkapan sukarela. Ini terlihat dari angka absolut 
residual yang memiliki t hitung -1.637 dengan tingkat signifikansi 0.107. Walaupun hasil 
tersebut tidak signifikan, namun nilai t hitung yang negatif menunjukkan arah hubungan yang 
berbeda dengan prediksi sebelumnya. Ini berarti bahwa kecenderungan perusahaan dengan 
peluang pertumbuhan tinggi untuk melakukan lebih banyak pengungkapan sukarela tidak 
dipengaruhi oleh SKL yang tinggi. Bukti empiris ini tidak mendukung pendapat Anderson et. 
al (1993) yang menyatakan bahwa semakin tinggi opsi pertumbuhan perusahaan, semakin 
banyak diperlukan keterlibatan pihak luar dalam struktur kepemilikan untuk melakukan 
kegiatan pemantauan. Juga tidak mendukung pendapat  Hill dan Snell (1988) bahwa 
banyaknya keterlibatan pihak luar dalam struktur kepemilikan saham perusahaan berdampak 
signifikan terhadap strategi perusahaan, salah satu strategi tersebut adalah dengan 
meningkatkan informasi yang diberikan kepada pemegang saham melalui pengungkapan. 
Jadi, hipotesis 6 gagal diterima.  
Tabel 6 




Coefficients t Sig. 
Beta 
1 (Constant)  20.064 .000 
 ABS_RES -.212 -1.637 .107 
a  Dependent Variable: PS 
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KESIMPULAN DAN SARAN 
Kesimpulan  
1. Secara keseluruhan, variabel independen Investment Opportunity Set (IOS) dan variabel 
kontrol (ukuran perusahaan, kualitas perusahaan audit, profitabilitas, dan waktu listing) 
terbukti berpengaruh positif dan signifikan terhadap pengungkapan sukarela pada tingkat 
signifikansi 0.001. Secara parsial pun variabel independen IOS berpengaruh positif dan 
signifikan terhadap pengungkapan sukarela dengan tingkat signifikansi 0.021. Dari ke 
empat variabel kontrol, hanya ukuran perusahaan yang terbukti berpengaruh positif dan 
signifikan terhadap pengungkapan sukarela dengan tingkat signifikansi 0.030. Variabel 
kontrol lain yaitu kualitas perusahaan audit, profitabilitas, dan waktu listing berpengaruh 
positif tetapi tidak signifikan.  
2. Variabel struktur kepemilikan saham oleh pihak luar (SKL) dan variabel struktur 
kepemilikan saham oleh pihak manajemen (SKM) bukan merupakan variabel intervening 
dan atau moderating. 
3. Perusahaan dengan peluang pertumbuhan tinggi tidak didominasi oleh struktur 
kepemilikan saham oleh pihak luar (SKL) yang tinggi. Perusahaan dengan peluang 
pertumbuhan yang rendah tidak didominasi oleh struktur kepemilikan saham oleh 
manajemen (SKM) yang tinggi. 
Saran 
1. Diharapkan bagi peneliti selanjutnya untuk memperbanyak proksi IOS yang digunakan 
sehingga dapat benar-benar mencerminkan peluang pertumbuhan perusahaan. Hal ini 
dapat dilihat dari pertumbuhan perusahaan yang dikontrol oleh 4 variabel seperti ukuran 
perusahaan, profitabilitas, kualitas perusahaan audit, dan waktu listing tidak seluruhnya 
menunjukkan signifikansi secara statistik. Hanya ukuran perusahaan yang secara statistik 
signifikan. 
2. Menggunakan lebih banyak variabel independen selain IOS atau lebih banyak variabel 
kontrol atau menambah jumlah sampel sehingga menghasilkan penelitian yang benar-
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